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は じ め に
本稿の課題は,シ テ ィのマーチ ャン ト・バ ンク,ロ バー ト・ベ ンソン商会が
1950年代半ばに カナ ダ投資 を行 った要因 を明 らかにする ことで ある。第1表 よ
り,1950年代には ウォーバーグ,ロ.スチ ャイ1レド,ベ ンソン,ハ ンブロ,ヘ ル
バ ー ト・ワ ッグとい ったマーチ ャン ト・バ ンクが積極 的にカナ ダ投資 を行 った
こ とが分か る、 この内,詳 しい情報が得 られ るのは,ロ スチ ャイル ドとベ ンソ
ンの二社であ るが,両 者 のカナダ投資決定の端緒は対照 的で ある。 ロスチ ャイ
ル ドの カナ ダ投 資についてはすで に別稿で明 らかに したが,同 商会 はユ952年ま
で カナダへめ関心を持 っておらず,投 資の案件 は カナ ダ側 よ り持 ち込 まれた.も
のであ った%
他方,19521-6月にベ ンソン商会 はカナ ダ投 資のためのカナ ダ ・ドル割当て
をイ ングラン ド銀行 に求め,同 行総裁の返答は否定的な もので あった に もかか
わ らず,投 資計画の具体化 を進 めた。 したが って,ベ ンソン商.会は,政 府が カ
ナダ投資促進政 策を行 う前 にカナダ投資 の決 定を行 っていた こ とが分 かる2》。








第1表 マ ー チ ャ ン ト ・バ ンク の カ ナ ダ投 資
年/月 銀 行 名 投 資 内 容
51/12S.C.ウ ォ ー バ ー グ
サ ミ ュ エ ル ・モ ン タ ギ ュ ー
投 資 子 会 社(ト ロ ン ト ・ア ン ド ・ロ ン ド
ン ・イ ンベ ス トメ ン ト ・カ ンパ ニ ー,資
本 金600万ドル〉.の設 立
52/9 ベ ア リ ング ・ブ ラザ ー ズ
モ ル ガ ン ・グ レ ン フ ェ ル
カ ナ ダの 発 行 商 社(W.C、 ハ リス)へ の
出資
53/3 ロ バ ー ト ・ベ ン ソ ン ・ラ ン ス ドー ル
N.M.ロ ス チ ャ イ ル ド
証 券 子 会 社(ユ ネ イテ ッ ド ・ノー ス ・.ア
トラ ンテ ィ ック ・セ キ ュ リテ ィー ズ,資
本 金250万ドル)の 設立
53/4 N,M.ロ ス チ ャ イ ル ド ニ ュ ー フ ァ ン ドラ ン ド州 の 開発 会 社.(ブ
リテ ィ ッシ ュ ・ニ ュー フ ァ ン ドラ ン ド ・
.コ ー ポ レー シ ョ ン,資 本 金500万ドル)
の設 立
53/5 ハ ン プ ロ ー ズ ・バ ン ク
ハ リソンズ ・ア ン ド・クロス フィー ル ド
投 資 信 託 子 会 社(ロ カ ー ナ ・コ ー ポ レー
シ ョ ン,資 本 金500万ドル)の 設立
53/8 S.G.ウ ォ ー バー グ
ヘ ル バ ー ト ・ワ ッ グ
金 融 子 会 社(.トリ アル シ ズ コ ー ボ レー
シ ョ ン、 資 本 金1000万ドル)の 設 立
54/5 ク ラ イ ン ウ ォ ー ト カ ナ ダ の 証 券 会 社(エ ク イ タ ブ ル ・セ
キ ェ リテ ィー ズ)へ の 出資
55/11.S.G.ウ ォ … バ ー グ
ク ー ン ・ロ ー プ
フ ァー.ス ト ・ボ ス ト ン
金 融 子 会 社(ト ラ ンス オ ー シ ャニ ック ・
デ ィベ ロ ッ プ メ ン ト ・コー ポ レー シ ョ ン,





ル 割 当 て 申 請 に 際 し,投 資 を 行 う 理 由 を 「単 に 投 資 と し て の 潜 在 的 魅 力 だ け で
な く,戦 前 に 存 在 し た イ ギ リ ス と カ ナ ダ の 固 い 人 的 な 結 び 付 き を 再 構 築 す る 」
た め で あ る と 述 べ て い る ㌔ レ ッ ク ス ・ベ ン ソ ン は 第 二 次 大 戦 以 前 よ リ カ ナ ダ
3)PublicRecordOf丘ce〔イ ギ リス 公 文 書 館,Kew),大 蔵 省 文 書(文 書 記 号 丁),T/231/1254,
R.BensonroC.F.Cobbold,】2,June1952.
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での ビジネスの拡大 を企図 していた。
これ らよ り,ベ ンソン商会に関 しては,カ ナダ投資決定 に当た って企業内部
で の要因が強 く働 いた と考 え られる。 したが って,本 稿で は,政 府 のカナダ投
資促進政策や,ユ950年代 の国際経済 ・カナ ダ経済 の状況 な どの外部要因ではな
く,ベ ンソン商会の内部要因 を中心 にす る とい う視角か ら,冒 頭 の課題 に取 り
組 むこととす る㌔
内.部要因でベ ンソン商会のカナダ投 資 を説明す るためには,同 商会の行動パ
ターシ を確 定 しなけれ ばならない。ベ ンソン商会 の行動パ ター ンは1924年に同
商会のパー トナー とな り1936年か ら1959年まで会長の地位にあ った レックス ・
ベ ンソンの主導 によって形成 され た ものであ った。
11920年代 ロバ ー ト・ベ ンソン商会の経営改革
1875年か ら1928年までのべ ンソン.商会は,レ ックスの父の ロビン ・ベ ンソン
RobinBensonの..「で活動 していた。ロ ビンの時期にベ ンソ ン商会 は小規模 な
「英米系 イ ンベ ス トざ ン ト ・ハ ウス」 と しての特徴 を持 つ こ ととなった9。
1913年の資 本金で見 る と,ベ ア リング102万ポ ン ド,モ ル ガン ・グ レンフェル
105万,シュ レー ダー354万,ロスチ ャイル ド784万な ど.に対 しベ ンソンは11万
ポ ン ドと著 しく小 さい%し か し,ベ ンソン商会 は北 米の鉄道投資で有力 な地
位 にあ り.規 模 に比 して大 きな名声 を得 ていた。1865年か ら1890年まで のマー
チ ャン ト・バ ンクに よる アメ リカ ・カナダの鉄道証券 の発行実績 によると,発
4)こ れ は外 部 要 因 の重 要 性 の 軽 視 で は なL・。 そ れ に 関 し て43hHE「イギ リ ス貢桝 投 資 ゴ で 馳
扱 っ てい る。 本 稿 は 「イギ リス対 外 投 資 」 で 取 り扱 え な か った カナ ダ投 資 拡 大 の端 緒 にお け る民
間 企 業 の イニ シア テ ィブ を示 す と い う 目的 を持 って お り,そ の 点 で二 つ の論 文 は補 完 的 な もの と
な って い る 。
5〕S・D・CI・apnran,TheRisefMerchantBanking,G…g・ 卍1・・&U・wi・,恥 。don,1984,p.
12蝋 布 目 財 ・萩 原 登 訳rマ ー チ ・ ン ト ・バ ンキ ン グの 興 隆 』 有 斐 閣 ,ユ98ア年245.鰯 ぺ_
ジ)。
6>ペ ア7iグ ・ モ ル ガ ・・ シ ・ レー 処 、 ・ ス チ ・ イ ル ドに つ い て は,N.Fe,g.s叫 ㍑8
防 湿 価 ・た　 賑 ∫五・切 σ ・加 珊 　 σR・ 靴 曜W・ 」d・nf・ld&Ni,。loo,L。nd。【】1998,
P,982.
68(426)第167巻 第4.号
行額500万一1,000万ポ ン ドの グルー プにベ ンソン商会 は属 して お り,シ ュレー
ダー,ハ ンブロ,ロ スチ ャイル ドらを.ヒ回っていた㌔
第一一・次 大戦後 にロ ビン ・ベ ンソンはパー トナー間で の資本 と利益 配分 の再編
を行 った。1919年にはロ ビンの長男 ギ イGuyが パー トナーとな り,資 本 は ロ
ビ ンボ8万 ポ ン ド,ヘ ンリー ・バー ネ ット2万 ポ ン ド,ギ イ1万 ポ ン ドとされ。.
利益 配分 は ロビン50%,バーネ ッ ト25%,ギイ25%とされ た。 さらに1924年に
.はロ ビンの次 男 レ ックスRexと 三男 コ ンConの 「人 もパ ー トナー とな り,資
本 は ロビン2.1万ポ ン ド,バ ー ネ.ット2万 ボ ン.ド,ギイ,レ ックス,.コンが各
2.3万ポ ン ドとされ,利 益 配分 は ロ ビ ン30%,バー 亦 ッ ト33%.ギイ25%,
レックス10%,コ ン2%と なった%
.ベ ンソ ン商会の資本構造 の再編は1926年に も行 われた。 同年3月31日 よ りロ
バー ト・ベ ンソン商会 はパ ー トナー シ ップよ り有 限責任 会社へ と転換 し,資 本
金 は40万ポ ンドへ と増額 された。株式資本の内,額 面1ポ ン ドの 「経営者株j
l万500株を取締役 となった旧パー トナーたちが保有 した91。戦 間期 には,マ ー
チ ャン ト・パ ンクのパー トナーシ ップか ら有限責任 会社 への転換が相次 いだ。
この有 限責任制導 入の具体 的な要因 と しては,パ ー トナーの危 険回避やパ ー ト
ナーの持分 を流動化す る とい った ことがあ った。後者 は第...・次 大戦後 の相続税
な どの課税強化 に対応す るための ものてあ っだ 。〕。'
以.ヒのよ うな,資 本 の拡大,パ ー トナー ・取締役へのギ.イ,レ ック.ス,コン
の採用 は,老 齢 とな った ロビンの引退や死去 に備えるための もので もあった。
しか し,1929年4月の ロビンの死 去以降,ロ バー ト ・ベ ンソン商会 の活動 は,
経営陣 内部 の方針の不 一致 に より不振 に陥 った。方針の不 一致は主に,ロ ビン.
7)発 行 額 で 見 た 第一 グル ー プ は,ベ ア1,ング(発 行 額3400万ポ ン ド)とJ,S.モ ル ガ ン(2.600
万)で あ る。 第 二 グル ー ブ が500万一1,00〔}万ボ ン ドを発 行 した6社 で あ り,ベ ン ソ ンは 発行 額600
万 ポ ン ドで,こ の グ ルー プ に属 す る。Chapman,ρ.cit,p.97.(布目 ・荻 原 訳,185ペ ー ジ)。.
8)J、Wahc,κ 薦 η㎜ アτB朋 ∫ρπ」了先8H癖 θryqノ'丁徳01勉醒照ε5加 点"々 酬8;OxfurdUnivεrsi【y
Press,().ford,1997,p.280.
9)7う ゴd,.p.281.Fin..nuialTines18April1947,
10)飯 田隆 「戦 闘 期 の マ ー チfン ト ・バ ンク」 『証 券経 済」177号,1991年,.5056ペー ジD
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の死後会長 となったヘ ンリー ・バ ーネ ッ トと レックス ・ベ ンソンの問.で生 じた。
レックスは積極的な投資活動 とそのための経営組織 改革 を推進 しようとしたが,
バーネ ッ トはそれ らに ことご とく反対 した。
1929年夏に レ ックスは,経 営改革のための提 案を行 った。 その主な内容は,
目々の取締役会議 の制定 と部局制の導入であった。 バーネ ッ トはそれ らの改革
は不必 要 との態度 を とった。 しか し,ベ ンソン商会 の実 務面で の重 要人物 で
あ?た チ ャールズ ・ヘ リングが レックスの改革案 を支持 した ことによ り,部 局
制 は導入 された'1〕。 ベ ンソン商会 の1924年か ら1929年の主 要な収 入源 は証券売
買手数料 とア.ンダーラ.イテ ィング手数料 であ り,そ れ に自己勘定売買が続 いた。
部局制 の導入 の目的 は,ア メリカ関連業務 と発行業務 を独立の部局の下に置 き,
この二部 門を新た な収益 源 とする ことであった。 アメリカ部の責任者 には レッ
クスが就 き,発 行部の責任者には コンが就 いた。 レ ックスは 自らの下 で 「英米
系商会」 と.してのべ ンソンの伝統 的役割 を維持 しようとしていだ2}。
しか し,ア メ リカ業務,発 行業務 の両部 門の ビジネスは容易 には軌道 に乗 ら
なか った、 アメ リ方部は設立 とほぼ同時 にニューヨー クのブ ラックマ ンデーに
遭遇 し,1929年のベ ンソン商会の損失 は14万7,0⑪Oポン ドに上 っだ3〕。他 方で,
ベ ンソン商会は発行部設立 の前か ら,新 たに産業証券発行 に乗 り出そ うと して
いた。ベ ンソ ン商会が取 り組 んだ大掛 か りな産業証券発行 は,1929年2-4月
の ブ リテ ィッシュ ・パ ワー ・ア ン ド・ライ トの160万ポ ン ドの発行計画で あ っ
た。 しか し,ロ ン ドン市場の産業証券価格 は1929年1月を境 に低 下傾 向にあ っ
たため,こ の発行 はブローカーを組織す る ことがで きず に実現 しなか った。 ベ
ンソン商会 はまた,1931年には イングラン ド銀行が主導 した産業 開発金融公社
TheBankers'IndustrialDevelopmentCorporationに参加 した。 しか し,こ こ






また,バ ー ネ ットとベ ンソ ン兄 弟の対立 に よ り,そ の他 の投 資 も進展 しな
か った。他方でバーネ ワトは,ア メ リカの大恐慌 によ りベ ンソン商会が損 失 を
被 った要因を,レ ックスによるアメ リカへの関与 に帰 した。 これ らの外部環境
と内部 要因 の双 方 によ り,1930年か ら1932年の三年 間でベ ンソ ン商会 は30万
5,500ポン ドを失 った。バー ネ ッ トとベ ンソン兄弟の経営方針 の対立 は,1932
年11月のバー ネ ットの死去 まで解消 され ることはなか った1%
H戦 間期 ロバ ー ト.・ベ ンソン商会 の主要業務
11933年以 降 の 産 業 証 券発 行 業 務
TheTimesProspectusesofPublicCompaniesに基 づ く飯 田 隆 の 研 究 に よ る
と,ベ ン ソ ン商 会 は1930-1934年で は.公募 発 行 を 行 っ て い な い161。し か し,ベ
ン ソ ン商 会 は1933・34年に 私 募 に よ り小 規 模 な 産 業 証 券 発 行 を 行 っ た 。 これ は,
TheFull-Fashioned.Hosiery社の 二 度 に 及 ぶ 合 計10万 ポ ン ドの 発 行 で あ り,プ
ル ー デ ン シ ャ ル 生 保 が ア ン ダ ー ラ イ タ ー と な っ た 。Full-FashionedHosieryは
大 手 百 貨 店 マ ー ク ス ・ア ン ド ・ス ペ ンサ ー に 衣 料 を納 入 し て い た 。 こ の 発 行 は,
マ 」 ク ス ・ア ン ド ・ス ペ ン サ ー の シ フ 家,プ ル ー デ ン シ ャ ル の ジ ョ ー ジ ・.メイ,
ベ ン ソ ン家 の 縁 故 に よ り も た ら さ れ た1%
ま た 上 記 の 飯 田 の 研 究 に よ り,ベ ン ソ ン商 会 は1935-1938年に5件 の 公 募 発
行 を 行 っ た こ とが 分 か っ て い るIB)。そ の5件 の 発 行 の 具 体 的 な 内 容 は 以.ドの よ
う な も の で あ る 。1件 目 は1936年4月 のMitchell,Shackleton,18万ポ ン ドの
公 募,2件 目 は1936年4月 のAnglo・PalestineBank,30万ポ ン ドの 売 出,3件
目 は1937年7月 のSirLindseyParkinson,35万ポ ン ドの 公 募,4件 目 は1938
年3月 のTheBritishandColonialFu皿iture,100万ポ ン ドの 売 出,5件 目 は
75)∫ゐ'威,PP、297-298.
16>飯田,前 掲論文 「戦 間期 のマーチ ャン ト・バ ンク」64ペー ジ。飯 田の原表で は1930-1934年に
ベ ンソ ンは1件 発行 を行 った とあるが,こ れ は誤記 であ った。 この点 に関 して は,飯 田隆教授
(法・政大学)に 直接御回答を.頂いた。
17)W己ke,OP.ff亡,PP.303-304.
18)飯田,前 場論 文 「戦 闘期 のマーチ ャン ト・バ ンク」65ペー ジ。
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1938年12月のBritishPowerandLight,60万ボ ン ドの 公 募 で あ.る。 こ の 他,
1939年1月 にTheWatfordandSt.AlbansGas,10万ポ ン ドの 売 出 を 行 っ て
い る 。 以 ヒは ベ ン ソ ン商 会 の 単 独 発 行 で あ る 。 ま た,共 同.発行 は1936年9月 の
TransvaalMattressandFurnishingCompany,18万ポ ン ド の 売 出,お よ び
1936年12月のSouthAfricanClothingIndustries,20万ポ ン ドの 株 式 取 得 を い
ず れ も チ ャ ー タ ー ハ ウ ス ・イ ン ベ ス ト メ ン ト ・ ト ラ ス トと 行 っ て い る19:1。
ユ930年代 に ベ ン ソ ン商 会 が 積 極 的 に 産 業 証 券 発 行 に 関 与 で き た 内 部 の 要 因 と
し て は,1933年 以 降 経 営 陣 の 方 針 が 一 致 し た こ とや,ジ ョー ジ ・ワ ン ス ブ ロ ー
GeorgeWansbrough,マイ ケ ル ・ コ ー ル フ ァ ッ ク スMichael.Colefaxとい っ
た 若 い.ス.タッ フ を 迎 え て 発 行 部 門 の 充 実 が 図 ら れ た こ と が あ る 皆'㌧外 部 環 境 と
し て は,1932年 以 降 イ ギ リ ス の 景 気 が 回復 した こ と,特 に1935年か ら1937年に
か け て 国 内 産 業 の 証 券 発 行 ブ ー ム が 起 こ っ た こ と が あ る2㌔
2投 資信託会社の経営
産業証券発行への関与は1930年代 に入っての新たな分野への進出であったが,
その 一方で戦 間期 を通 してベ ンソン商会 に安定 した もた らしていたのは投資信
託会社 の経営 であ った2鴨 ベ ンソン商会が関与 した投資信託 を示 した のが 第2
表で ある。第2表 の内マーチ ャン ト・トラス トと トラクシ ョン ・ア ン ド・ジェ
ネラルで はコ ンが会長で あ り,イ ング リッシュ ・ア ン ド ・ニ ェ一 目ー クは レッ
クスの責任 の下に置かれ た。 レックスは,.ロ.バー ト ・フ レミング,モ ルガン ・
.グ レンフェル,ヘ ルバ ー ト・ワ ッグよ りイ ング リ ッシ ュ ・ア ン ド・ニュー ヨー
クへ取締役 を迎 えてアメ リカにお ける会社 の信用 を高 め,大 恐慌 の下 にもかか








マ ー チ ャ ン ト ・ ト ラ ス ト
イ ン ダ ス ト リ ア ル ・セ レ ク ト ・ ト ラ ス ト
ト ラ ク シ ョ ン ・.アン ド ・ジ ェ ネ ラ ル ・ ト ラ ス ト
ブ ル ソ ナ ー ・イ ン ベ ス トメ ン ト ・ トラ ス ト
チ ャ ー タ ー ド ・ ト ラ ス ト ・ア ン ド ・エ ー ジ ェ ン シ ー
イ ン ベ ス ト メ ン ト ・ ト ラ ス ト ・コ ー ポ レー シ ョ ン
ロ ン ド ン ・7す 」 リ ン ・ア ン ド ・コ ロ ニ ア ル ・セ キ ュ リ テ ィ ー ズ
エ レ フ † ン ・ア ン ド ・ジ ェ ネ ラ ル ・ トラ ス ト
グ レ ー ト ・ノ ー ザ ン
イ ン グ リ ッ シ ー ・ ア ン ド ・ニ ュ ー ヨ ー ク
メ トロ ポ,」タ ン
出所:T,パロー,西 村閑也 ・藤沢正也訳r英 国の金融機構』法政大学 出版局.
1964年(原著初版1947年),275,44ペ・ージ,お よびJ.Wake,κ餌η…,π
Benson,PP.299-302,より作成 。
託 の 資 本 は1928年の75万 ポ ン ドか ら1935年に は135万 ポ ン ドへ 増 加 し た 。
チ ャ ー タ ー ・ ト ラ ス トは,ト ラ ス ト ・ア ン ド ・エ ー ジ ェ ン シ ー ・ア セ ッ ト と
ロ ン ド ン ・フ ォ ー リ ン ・ア ン.ド・コ ロ ニ ア ル ・セ キ ュ リ テ ィ ー ズ の 二 社 を 子 会.
社 と し て,主 に 南 部 ア フ リ カ の 鉱 山 業 や 鉄 道 に 投 資 を し て い た 。 ブ ル ソ ナ ー ・
イ ン ベ ス ト メ ン ト ・ ト ラ ス トは,ブ ル ソ ナ ー 家 の フ ェ リ ッ ク ス が,1926年 に ブ
ル ソ ナ ー ・モ ン ドの 売 却 資 金 を 基 に,レ ッ ク ス お よ び チ ャ ー ル ズ ・ヘ リ ン グ と
共 に 設 立 し た 投 資 信 託 で あ る お,。
ベ ン ソ ン 商 会 に 投 資 信 託 経 営 が も た らす 利 点 は 二 つ あ.る。 第 一 の 利 点 は,投
資 信 託 の 証 券 売 買 を 代 行 す る こ と に よ る 手 数 料 収 入 で あ る 。 第 ⊥節 で も 述 べ
た よ う に,証 券 売 買 手 数 料 は,特 に1920年代 に お け る ベ ン ソ ン 商 会 の 主 要 な
収 入 で あ っ た 。 第 二 の 利 点 は,発 行 業 務 に お い て 傘 下 の 投 資 信 託 が ア ン
ダ ー ラ イ タ ー と な り得 る と い う こ と で あ る 。 こ れ ら 点 は,ベ ン ソ ン 商 会 に 限
ら ず,各 マ ー チ ャ ン ト ・バ ン ク が 売 出 業 務 に 進 出 す る 上 で 大 き な 利 点 と な っ
た 。
ア ン ダ ー ラ イ テ ィ ン グ4T,1920年代 を通 し て 機 能 不 全 に 陥 っ て い た 。 こ れ は,
23)1〃ガ4,PP.299一卸2.
ロバー.ト・ベンソン商会の経営改革と事業拡張(431)73
元引受業者が下引受を組織 するのみで,発 行者 に対 して 自らは保証 を行わ ない
事や,下 引受業者が十分な資本 金を持た ない投資信託な どの 「ダミ.一・カ ンパ
ニー」.に証券 を購入 させた こ とな どによる鞠。 これ によ り,発 行者 は公募 を好
まず,発 行商社(マ ーチ ャン ト ・バ ンク)が 予め発行証券 を一括購 入す る売 出
を選好す るようにな った。 した演って,マ ーチャン ト・バ ンクが売 り出 しを行
う場 合,信 頼 で きるア ンダー ラ イターが必 票 とな る。 この役 割 を担 うたのが
マーチ ャン ト・バ ンクが設立 し十分 な資本 を持つ投資信託で あ った2%
III第二次大戦後の ロバ ー ト・ベ ンソン商会
1ラ ンス ドール ・インベストメント・トラス トとの合併
ベ ンソン商会の事業拡張志 向は,資 本基盤の拡 充を必 要 とさせた。そ のため,
1931年には株式ブ ローカーのグ リー ンウ ッドとの,そ の後 にはマーチ ャント ・
バ ンクのエ アランガー との,ま た1938年.にはマーチ ャン ト・バ ンクの ヒギ ンソ
ンとの合併が模索された。 しか し,グ リーンウ ッドとの合併 は.レックスが望 ま
なか った。 レ.ックスはグ リー ンウ ッ ドの老齢 の経 営者 ファーガス ン卿が第二の
.バー ネ ッ トにな ると考 えていた。 グ リー ンウ ッドは株式 ブ ローカーのカザ ノブ
と.合併 した。 またエア ランガー との合併 には,ベ ンソン商会 のバラ ンスシー ト
の状態が悪い こ とを理 由にバ ーネ ッ トが反対 した訪)。1938年の ヒギ ンソ ンとの
交渉 は前の二例よ りも具体 的に進展 し.た。 しか し,両 者 は合併比率 に関 して合
意がで きなか った。ベ ンソ ンの資本40万ポン ドに対 し,ヒ ギ ンソンのそれ は20
万ポ ン ドであ った。合併比率 に関 し,ベ ンソンは75対25を,ヒギ ンソンは6⑪対.
40を主張 した。また合併後 の会長 に関して,ベ ンソン商会 内部で意見が分裂 し
ていた。 レックスは 自らを新 会社 の会長 に考 えていたが,コ ンは ヒギ ンソ ン商






気配が近づ くと共 に交渉は立ち消 え となつだ%
1947年の ランス ドール ・.インベス トメ ン ト・トラス トとの合併交 渉を もたら
したの も,ベ ンソン商 会の事業拡張であ った。ベ ンソン商会は1945年以 降,発
行 部 の マ イケ ル ・コー ル フ ァックスの イ ニ シアテ ィ ブに よってマ ンチ ェス
ター ・オイル ・グループ(上940年設立)へ の投資 を行 ってい た2帥。1946年には
マ ンチ ェス ター ・オ イル ・グルー プのペ トロカーボ ン社 はユ80万ポ ン ドの資金
調達 を行い,イ ングラン ド銀行が1945年に設立 した産業金融公 社TheFinance
CorporationforIndustryが90万ポン ド,ベ ンソ ン商会が45万ポ ン ド,そ して
ラ ンズ ドー ルが45万ポ ン ドを投資 した謝。 しか し,コ ール ファ ックスの計算 で
は,マ ンチェス ター ・オイルの総 負債 は900万ポ ン ド以Lに 登 り,必 要な資 本
は600万ポ ン ドとされた鋤:卜。
このマ ンチ ェスター ・オイルの巨額の資金 需要が,ベ ンソン,ラ ンス ドール
両者 に第二次大戦後 に大規模な産業金融 を行 うための資本基盤の必要性 を現 実
的 に意識 させ,両 者 は合併の交 渉 を始 めた。 ラ ンス ドール ・イ ンベス トメ ン.
ト ・トラス トは1898年設立の公 開会社で,公 称資本金85万ポン ド,払 込 み資 本
金 は30万ポ ン ドであ った。両者 は1947年3月に合併 に合意 した。合併 に際 し,
ベ ンソン商会ののれん代 は30万ポ ン ドとされ た3㌔
合併によ め,ラ ンス ドール ・インベス トメン ト・トラス トは資本金225万ポン ド
の新会社 ランス ドール ・インベス トメント・トラス ト・リミテ ッドとなり,ロバー
ト・ベ ンソン ・ランス ドールと改名 したベ ンソン商会 を傘下 とした。 この合併 を.
.期にベ ンソン商会の資本金は80万ポ ンドとなった。新 ランス ドールの会長 には レ
オ ・ランス ドール,新 ベ ンソン商会の会長にはレック.ス・ペ ンソンが就いた鋤。
2の ∬∂'撮,PP、315-316.
28}ベ ン ソ ン 商 会 の マ ン チ ェ.ス タ ー ・ オ イ ル ・ リ フ ァ イ ナ リ ー へ の 関 与.に つ い て は,PRO,
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1930年代 の グ リ ー ン ウ ラ ド,エ ア ラ ン ガ ー,ヒ ギ ン ソ ン な ど と の 合 併 は 実 現
で き な か っ た ベ ン ソ ン商 会 が,ラ ン ス ドー ル と の.合併 を 行 う こ と が で き た 要 因
と し て,マ ン チ ェ ス タ ー ・オ イ ル へ の 関 与 の 他 に,ロ バ ー ト ・ベ ン ソ ン ・ラ ン
ス ドー ル 商 会 の 経 営 が ベ ン ソ ン 商 会 の 旧 経 営 陣 に 任 せ ら れ た ま ま で あ っ た こ と
が あ る 。 ロ バ ー ト ・ベ ン ソ ン ・ラ ン.スドー ル 商 会 の 持 分 は ベ ン ソ ン家27%,ラ
ン ス ドー ル 家63%と な っ た が,レ オ ・ ラ ン ス ドー ル は 「サ イ レ ン ト ・パ ー ト
ナ ー 」 で あ る こ と に 合 意 し て い た3%
2第 二次大戦後の発行業務
第3表 は第二次大戦後 のべシソン商会の発行業務実績 を示 した ものであ る。
産業証券発 行業務 は,1930年代以降ベ ンソン商会 の新 たな中心業務 とな ること
が期待 されていた。戦 間期 との比較は使用 した資料 の捕捉範囲が異な るために
不 ロ∫能であ るが謝,第.3表の発行 はほ とん どが産業証券で あ り,ベ ンソン商会
の中での発行業務 の地位が確 立された と見る事がで きる。
発行金額で 見ると,1953年以 降著 しい増大が見 られ,1953,54,55,57年に
は1,000万ポ ン ド以上 の発行 が行 われてい る。 ただ し,こ れ には国有化解除 に
関わ る鉄鋼企業の大型発行 が大 きく寄与 してい ることに注意 しなければ ならな
い。 また,そ れ らの鉄鋼企業 の発行 は8.社の共同発行 のため、ベ ンソン商会の
仲介額 は実際はその一部であ る。各年の発行 よ り鉄鋼企業 の900万ポ ン ド以上
の発 行 を除 く と,1953年は668.049万ポ ン ド,54年814.997万ポ ン ド,55年
521.098万ポ ン ド,57年243.533万ポ ン ドとなる。鉄鋼企業の大型発行を除いて
も,1953-1959年では1957年を除いて発行額 は500万ポ ン ドを超えてい る。 した
が って,1952年まで の発行額が268万か ら460万ポ ン ドの範囲で推移 している こ
とか ら,鉄 鋼企業 の大型発行 を除いて も1953年以降がベ ン.ソン商.会の発行業務
33)W置ke,op.鷹,PP.351-352.
34}1930年代 のhouseYearBookii,日 本 に は存 在 しな い た め,同 資 料 を利 用 した 戦 闘 期
の 発 行 業 務 の 詳細 な検 討 は今 後 の課 題 と した い 。
76(434> 第167巻 第4号
第3表 第 二 次 大 戦 後 ベ ン ソ ン商会 の 発行 業 務(単 位:万 ポ ンド)








1953年 20 2,068 668
1954年 32 5,ユ15 815
1955年 14 1,521 521
1956年 20. 572
1957年 7 4,234 243
1958年 14 662
1959年 25 999
注1)共 同発 行 の 場 合 も発 行 全額 を 算 入.
2>「鉄鋼 を除 く」 の項 は,全 発 行 額 よ り900万ポ ン ド以 ヒの共 同 発 行 を 除 い た 発行 額。
出所:TheTimesIssuirsgHomeYearBook,1951,1956,1960,annuallyより作 成 。
の拡大期であ った こととなる。 しか し,鉄 鋼 企業の発行 も単 なる例外事項で は
ない。鉄鋼企業の発行 を行 った8社 は,モ ルガン ・グレンフェル,ベ ア リング,
ロスチ ャ.イル ド,ラ ザー ド,シ ュローダー,ハ ンブロの一流商杜6杜 と,ヘ ル
バー ト・ワ ッグ,ベ ンソンの戦 間期 に積極的 に産業証券発行 に参人 した2社 で
あ っだ%鉄 鋼企業 の発行 にベ ンソンが選 ばれた ことは,戦 間期 の産業開発公
杜への参加か らの継続 と見 る事がで きるだろ う。
第4表 はベ ンソン商 会の利益の推移を示 した もので ある。第二次大戦後 のベ
ンソン商会の利益 は,1946年か ら47年にかけて と1953年か ら55年にか けて大 き
く増大 している。業務別 の利益 は不 明のため,発 行業務 の寄与度 も分 か らない
が,1953年は発行業務で も急拡大の開始の年で あ.った ことか らこの分 野が ベ ン
ソン商会の利益拡 大に人:きく貢献 レた と見て良いだ ろ う。
35)Wake,砂.漉,P.364.
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第4表 ベ ン ソ ン商 会 の利 益(単 位:1000ポン ド)
1946年54 1951年1251 1956年 331











出所=∫.Waku,κ如2ru1θπ&順 隅p.478.1000ポン ド未 満 は 五捨 六 入 。
IV1950年代 ロバー ト・ベ ンソン商会 のカナ ダ投資
戦問期 のベ ンソン商会 のカナダ との関係は,1930年代初頭 にカナダの証券 ブ
ローカー,ア ダムズ ・ピ ットフ.イー ル ド商会 と提携事業 を行 った時 よ り始 まっ
た。 この提携 事業 は,三 社 の共 同勘定 によってカナ ダの未上場証券 を販売す る
とい うものであ り,ブ リテ ィッシュ ・コ.ロンビア ・パ ワーや ナシ ョナル ・テ レ
フ ォンの株式 が販売 された。二社の関係は,1934年11月に,ベ ンソ ン商会が ロ
ン ドンに設立 した完全子会社 ケ ンター ン ・トラス トTheKenternTrustがア
ダムズ ・ピットフ ィー ル ドの コル レス先 となることで更 に強化 され だ6,。1938
年 に レックスは,今 度 はカナ ダにベ ンソンとピ ットフ ィール ドの共 同子会社 を
設立す る計画を.立てた。 しか し,こ の時 にはベ ンソン商会 の資金不足 によ り計
画 は実行 されなか った勤。
レック.スが再 びカナ ダ投資 に取組み始めたのは1952年で.あった。 ベンソン商
会 は,ラ ンス ドール との合併や産業証券発行 業務 の確立 によ り,海 外事業拡大
の条件 を整 えていた、,1952年5月に レックスは イング ラン ド銀行総裁 コ ッボル
ドの ドを訪れ,カ ナ ダ側 と共同で金融会社を設立する計画 を説IV]した。 しか し,
この時点で コ ッポル ドはベ ンソン商会に対 して十分 なカナダ ・ドル.の割当てが
行われ る可能性 につい て否定 的 な見 解 を示 した。 したが って,コ ッボル ドは




カナダに 「強力なカサ」 を見つ けるべ きだ と勧告 した鋤。
翌6月 に レック.スはマー ク ・ターナー と共にカナ ダを訪れ た。そ こで彼 らは
モ ン トリオール のW.ピ ッ トフ ィー ル ド(w.c.ピッ トフ ィー ル ド,ア ダ ム
ズ ・ピ ットフィール ドの後継会社,.の会長)を 初 めとす るカナダ各地の実業家,
政治家 との話 し合いを行 った。その結果,レ ックスはカナ ダに資本金250万ド
ル(カ ナ ダ ・ドル,以 下同様)の 子会社 を設立す ることを決定 した。出資の配
分 は,イ ギ リスよ り100万ドル,カ ナ ダよ り100万ドル,ア.メリカよ り25万ドル,
大 陸 ヨー ロ ッパ よ り25万ドル とされた。 この時点で,カ ナダの100万ドルの内
50万ドルはW.C.ピ ットフィール ドの出資分 として確 定された閲}。
以.Lのカナダでの決定を受けて,レ ックスは大蔵省 とイングラン ド銀行 に対
して100万ドルの割 当てを求めた。5月 にはベ ンソン商会 への ドル割当 てに消
極的だ ったイ ングラ ンド銀行は,7月 か ら8月 には割当て許可へ と傾 いていっ
た鋤。 イ ング ラン ド銀行 のこの変化 は,ち ょうど同 じ期 間にイギ リ.ス政府 のカ
ナ ダ投資促進政策が決定された ことによって もた らされた ものであ った。 また,
イ ングラン ド銀行外 国為替部部長OG.ボ ル トンは 「我 々 はいつで も有力 なシ
テ ィの商会の国際金融における長い経験 はカナダで も利用 で きると考 えてお り,
ドル割当 ての申込みへ許可 を与 えるこ とを勧 めてい る」 と述べ てい る4㌔ した
が って,イ ングラン ド銀行 は外貨 の利用可能状 況さえ整えば,.マーチ ャント ・
バ ンクの カナ ダ投 資に好意 的で あった。
大蔵省 とイ ングラン ド銀行 の ドル割当て許可を得 て,ベ ンソ ン商会が カナ ダ
に子会社 ユナ イテ ッ ド・ノース ・ア トランテ ィック ・セキ ュリテ ィーズ を設立
したの は1953年3月で あ った。 イギリ.スか らの100万ドル(約33万 ポ ン ド)の
出資は,ベ ンソン商会単独ではな く,N.M.ロ.スチ ャイル ド.商会 お よびい くつ
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出 所:'ぎ囎 ・π認 距 鷹 ∫,
W,C、Pitficld&Co.(モン ト リ オ ー ル)社 長
EmplreTrustCo.(ニュ ー ヨ … ク)副 社 長
金 融 コ ン サ ル タ ン ト(ト ロ ン ト)
CanadaPackers(トロ ン ト)副 社 長
Cent・alNationalC・叩(ニ ュ.一ヨ ー ク)副 社 民
CanadianDecaltaGasandOils会長
RohertBensonLonsdale&Co.ロン ドン〉マ ネー ジ ング ・デ ィレク ター
N,M.Rothchild&So・is(ロン ド ン)投 資 マ ネ ー ジ ャ ー.
23March1953.
テ ィックの取締 役は第5表 に示 した。ベ ンソン商会か らはマーク ・ターナーが,
ピッ トフ ィー ル ド商会か らはA.S.トー レイが名 を連ねてお り,ロ スチ ャイル
ド商会 も取締役 を出 してい る。会社 の目的は,「中 ・長期 的 にカナ ダ開発 に参
加す ること」で,具 体的 には カナ ダの資源開発 に関与 してい る会社や有力な イ
ギ リス企業 のカナ ダ支店 ・子会社 への金融 であっだ%
ユナ.イテ ッ ド・ノー ス ・ア トランテ ィ7ク は1954年には,カ ナ ダ ・アルバ一
夕州 に子 会社 アルバ一 夕 ・ロー リング ・ミルズの設立 を決定 した。 アルバ一
夕 ・ロー リング ・ミル.ズは資本金20万ドルで あ り,そ の調達 方法 は,ユ ナイ
テ ヅ ド・ノース ・ア トランチ.イックが保有す る上場 証券20万ドル分 と新会社 の
6%転 換社債 との交換 であった。 アルバー タ ・ロー リング ・ミルズの主 な日的
は製鋼であ り,そ の他 に長距離輸送設備の建設 も含 まれていだ3)。この他のユ
ナ イテ ッド ・.ノー ス ・ア トラ ンテ ィックの活動 につ いては明 らかで はないが,
同社は十分に利益 のあが る状態であ り,後 には カナ ダの トロ ント ・ドミニ オン
銀行に売却 された1㌔ したが って,ユ ナ イテ ッド・ノース ・ア トランテ ィック














お わ り に
戦間期のベ ンソ ン商会 の経 営改.革は,(1〕パー トナーの拡張 〔2)有限責任制
の導 入,〔3}資本 の拡大,凶 部局 制の導入,と い った形で行われた。 これ らの
改革 とともに,ベ ンソン商会は,産 業証券発行 と北米投 資の二部 門を新 たな主
要事業 として拡大 しようと試 みた。 しか し,1930年代 にはベ ンソン商会 の事業
拡張意欲 に比 して見れば依然 として資本が不足 してお り,カ ナ ダで の投資銀行
子会社 の設立 は実現 しなか った。 ベ ンソ.ン商会が資本基盤 を強化 し,産 業証券
発行部 門を成長 させたのは1947年の ランス ドー ルとの合併後で あ る。 これ によ
り,ベ ンソ ン商会は経営 基盤 を確立す るこ とがで き,レ ックス ・ベ ンソンの念
願で あった カナダ進出を実現 する ことがで きた。
カナダで の投 資銀行子 会社 の設立 に際 して は,そ れ以前 にベ ンソン商会 自身
が 産業証.券発行業務 に通 じた投 資銀 行 と して 自 らを再確立 しなけれ ばな らな
か った。 したが って,ベ ンソン商会 のカナダ投資 の実現 は,鉄 道投資 を中心 と
した19世紀型の投 資銀行 か ら産業証券投 資 を中心 とした投資銀行へ,と い う同
商会の転換 の中に位置付 け られ るべ きであ ろう。そ して,後 者 のよ うな投資銀
行型の マーチ ャン ト ・バ ンクが195⑪年代 の シテ ィの変化 を もた らすのであ る。
